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MULTIPLE CHOICES (1 Punto ciascuna. Nessuna penalità per risposte errate. Totale 20 punti) 
 
 
1)Quali sono i vantaggi del sistema di corporate governance giapponese (rispetto a quello dei 
paesi orientati ai mercati):  
a) Presenza di mercati interni dei capitali e soluzioni soft alle situazioni di financial distress 
b) Un attivo mercato per il controllo societario 
      c) Relazioni di breve periodo 
 
2) A quale delle soluzioni ai costi di agenzia nelle public companies sono più collegabili le operazioni 
di Leveraged buyout?   
 a) Il funzionamento del mercato manageriale 
 b) La riduzione dei costi di agenzia da free cash flows tramite la disciplina del debito 
 c) L’allineamento degli interessi tramite i sistemi di incentivo 
3) In un piano di stock options, il cosiddetto “vesting period” rappresenta un intervallo di tempo in 
cui l’opzione: 
a) Può essere esercitata a condizioni migliori  
b) Non può essere né venduta né esercitata 
c) Può essere sia venduta sia esercitata 
d) Può essere esercitata ma non venduta 
 
4) Le stock options hanno l’effetto di: 
a) Incentivare i manager a creare valore nell’orizzonte temporale legato alle stock options 
b) Peggiorare i risultati economici correnti 
c) Allineare completamente gli interessi dei manager a quelli degli azionisti 
5) Uno degli effetti delle executive stock options è:: 
a) Diminuire l’avversione al rischio degli executives  
b) Diminuire la propensione al rischio degli executives  
c) Aumentare l’avversione al rischio degli executives 
 
6)Per quanto riguarda le stock options, con la pratica del backdating: 
a) Si anticipa la data di esercizio in un giorno in cui il prezzo del titolo è più alto  
b) Si sceglie una data di esercizio in cui il prezzo del titolo è più basso di quello corrente 
c) Si sceglie una data di assegnazione precedente in cui il prezzo del titolo è più basso di quello 
corrente  
 
7) Fra le altre cose, il Sarbanes-Oxley Act ha: 
a) Vietato agli insiders di fare trading sulle proprie azioni  
b) Sostituito i principi contabili IAS ai principi contabili GAAPs  
c) Introdotto l’obbligo di rotazione per i revisori contabili 
 
8) Fra le altre cose, il Sarbanes-Oxley Act ha: 
a) Vietato agli insiders di fare trading sulle proprie azioni  
b) Sostituito i principi contabili IAS ai principi contabili GAAPs  
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c) Aumentato le responsabilità dei CFOs (Chief Financial Officers) 
 
 
9) Il  Sarbanes-Oxley Act ha  istituito una  nuova agenzia (PCAOB) atta a controllare: 
a) Gli insiders delle imprese 
b) Le banche di investimento 
c) Gli analisti finanziari  
d) Le società di revisione delle imprese statunitensi 
e) I CFOs 
 
10) La separazione fra la proprietà e il controllo in presenza di un azionista di maggioranza e di 
gruppi piramidali è accentuata grazie a: 
a) la presenza di azioni di risparmio non detenute dall’azionista di maggioranza 
b) la presenza di investitori istituzionali 
c) la presenza di azioni di risparmio quasi interamente detenute dall’azionista di maggioranza 
d) la presenza di società non quotate interamente possedute 
 
 
11 )L’alfa diluito (percentuale di ownership in inglese) misura: 
a) La percentuale di diritti di voto della società posseduti dal soggetto all’apice della catena di 
controllo 
b) La percentuale di flussi di cassa della società posseduti dal soggetto all’apice della catena di 
controllo 
c) La percentuale di diritti di voto del soggetto che esercita il controllo diretto sulla società 
 
 
12) Considerate una famiglia industriale che controlla il 50% dell’impresa A (non quotata), la quale, 
a sua volta, controlla il 15% dell’impresa B (quotata in Borsa). Qual è la quota di alfa-diluito (di 
Ownership) della famiglia nell’impresa B? 
a) 50.00%; 
b) 15.00%; 
c) 7.50%; 
d) nessuna delle risposte precedenti. 
 
 
13) Ipotizzate che l’impresa B della precedente domanda acquisisca totalmente una terza impresa C 
pagandola il 20% in più del proprio valore di mercato, pari a 300 milioni di euro. Quale sarà la 
reazione in Borsa di un’azione della società B? (Ipotizzate che il valore dell’equity di B sia pari a 1 
miliardo di euro e che il mercato sia perfettamente efficiente).  
a) un rendimento negativo del 20%; 
b) un rendimento negativo del 6%; 
c) un rendimento negativo del 30%; 
d) nessuna reazione 
 
14)Nella situazione della domanda precedente, quale sarà il risultato economico effettivo per la 
famiglia industriale controllante, nel caso in cui il controllo di C comporti l’estrazione di benefici 
privati per 10 milioni di euro? 
a) Circa 5 milioni di euro; 
b) Negativo per 60 milioni di euro; 
c) 10 milioni di euro; 
d) Nullo 
15) Cosa ha sfavorito la formazione di gruppi piramidali negli Stati Uniti? 
a) la responsabilità delle società controllanti per le espropriazioni delle società controllate 
b) la presenza di public companies 
c) una doppia tassazione parziale dei dividenti percepiti dalle società controllanti 
 
 
 
16) Quale è la percentuale dei flussi di cassa posseduti dall’impresa A nell’impresa E? 
a) 29%; 
b) 7,25%; 
c) 0,13%; 
d) 79%. 
e) 100% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
17) In base alla “Interest Group theory” sullo sviluppo finanziario: 
a)   le differenze internazionali di sviluppo finanziario non mutano considerevolmente nel tempo  
b) la teoria delle “famiglie legali” di La Porta et al. non è in grado di spiegare le differenze 
internazionali di sviluppo finanziario 
c)  la teoria delle “famiglie legali” di La Porta et al. non è in grado di spiegare le differenze 
temporali nelle misure di sviluppo finanziario e nelle diversità di sviluppo finanziario 
internazionale 
 
18) In base alla teoria di La porta et al. (1998), la protezione dei diritti degli azionisti misurata 
dall’Antidirector Rights Index è più alta:  
 a) nei paesi di Common Law 
 b) nei paesi di Civil Law Francese 
 c) nei paesi di Civil Law Scandinava 
 
19) In base alla teoria di La Porta et al. l’Anti Director Right Index (noto anche come investors’ 
protection index) presenta un valore più alto se: 
a) le azioni sono bloccate se si vuole partecipare all’assemblea (shares blocked before the meeting) 
b) non vi è il diritto di recesso per gli azionisti di minoranza (oppressed minorities mechanism is 
not in place)  
c) è consentita la raccolta di deleghe via mail (Proxy by mail is allowed) 
 
20) In base al lavoro di La Porta et al del 1999 sull’Investor Protection e l’Ownership concentration, 
la proprietà azionaria risulta più concentrata nei paesi: 
a) di common law 
b) di civil law francese  
d) di civil law scandinava 
e) di civil law tedesca 
A
B C
E
D
25% 100% 25%
15% 14%
Esercizi brevi (2 punti ciascuno. Totale 10 punti) 
 
 
 
1) Data la struttura proprietaria sottostante (assumendo una struttura 1Share-1vote in tutte le 
imprese):  
a) quale è la percentuale dei flussi di cassa (OWN) detenuta dall’impresa A nell’impresa E?  
b) quale è la percentuale dei diritti di voto controllata dall’impresa E da parte dell’ultimo azionista 
(CONTROL)?  
c) quale è il valore dell’indice di separazione della proprietà dal controllo (O/C) dell’impresa A 
rispetto all’impresa E?  
d) Quale è il “range” di variazione della variabile O/C? 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
a) OWN= 30%*10%+ 50%*15%+ 50%*20% + 50%*50%*20%= 25.5% 
b) CONTROL= 10%+15%+20% = 45%  
c) O/C=  25.5%/45% = 0.567 
d) Tra zero e 1. 
 
 
 
 
 
2) Un’impresa italiana quotata ha un milione  di azioni ordinarie e un milione di azioni di risparmio. 
Assumendo che il prezzo di borsa delle due classi di azioni sia rispettivamente pari a 3 euro  e 2 euro, 
quale dovrebbe essere la reazione dei prezzi di mercato delle due classi di azioni (variazione 
percentuale del prezzo ) all’annuncio di una conversione alla pari delle azioni di risparmio in azioni 
ordinarie? 
 
Total mkt cap = 1 mln x 3euro + 1 mln x 2 euro = 5 mln 
Numero di azioni ordinarie dopo la DCU = 1mln  +1mln = 2 mln 
Valore di una azione ordinaria dopo la DCU = 5 mln/2 mln = 2.5 euro  
Reazione di mercato per le azioni ordinarie: (2,5-3)/3 = -16,66% 
Reazione di mercato per le azioni di risparmio: (2,5-2)/2= +25% 
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3)L’impresa A, collocata in fondo a un gruppo piramidale, acquista un’altra impresa e paga 50 
milioni più del suo valore effettivo. L’azionista di controllo ultimo (che detiene il 6% dei flussi di 
cassa di A) si aspetta di estrarre un ammontare di benefici privati dal controllo di A pari a 15 
milioni. Quale è il guadagno o la perdita complessiva per l’azionista di controllo ultimo? 
 
-50 mln x 6% + 15 mln = +12 millioni 
 
 
 
 
4) Una famiglia (l’azionista di controllo ultimo) possiede il 20% dei flussi di cassa dell’impresa A. 
L’impresa A controlla a sua volta il 50% dei flussi di cassa dell’impresa B.  L’impresa B decide di 
acquistare il 100% di un’altra impresa (l’impresa C) pagando 20 milioni in più rispetto al suo giusto 
valore. L’azionista di controllo ultimo si attende di estrarre dall’impresa C un ammontare di benefici 
privati pari a 7 milioni. Quale è il guadagno o la perdita netta per l’azionista di controllo ultimo? 
(Attenzione: in questo esercizio si tenga in considerazione anche l’effetto diluito sull’azionista di 
controllo dei benefici privati estratti dalla società) 
 
Guadagno netto = Gain da benefici privati –Perdita diluita x eccesso prezzo pagato – Costo 
diluito sopportato per i  Benefici Privati estratti:  
+7 mln Benefici Privati 
-20 mln x 20% (own of A) x 50% (A’s Own of B)   = 2 mln (perdita diluita) 
- 20% x 50% x 7 mln= -0,7 (costo diluito sopportato per benefici private estratti)  
 Guadagno netto = +7 -2 -0,7 = 4,3 mln 
 
 
 
 
 
 
 
 
5) Una famiglia controlla il 40% delle azioni aventi diritto di voto (1 voto per azione) di una 
società B, la quale, a sua volta, controlla il 30% delle azioni con diritto di voto della società C. 
Determinate: 
a) la quota di “ownership” (la famiglia) rispetto alla società C e il rapporto ownership/Control 
(O/C) 
b) determinate gli stessi risultati del punto a) assumendo anche che sia la società B sia la società 
C siano imprese con due classi di azioni e il loro capitale azionario sia ugualmente suddiviso fra 
azioni ordinarie e azioni senza diritto di voto (assumendo che le azioni senza diritto di voto 
siano detenute solo dagli azionisti di minoranza) 
 
a) Ownership = 0.4x0.3= 0.12= 12%; O/C = 12%/30% = 0.40 
b) Ownership = 0.4x0.5x0.3x0.5 = 0.03 = 3%  O/C = 3%/30% = 0.10 
 
 
 
